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Resumen

En este trabajo estudiamos el modelo tedrico y la aplicacion en forma de politica
econdmica del Nuevo Consenso Macroecondmico en México. De forma separada y
complementaria, nos enfocamos en la politica fiscal y la politica monetaria de los ultimos
30 afios. A partir de una revision de la literatura empirica, evaluamos los efectos del
proceso de ajuste y reforma en la economia mexicana. Finalmente, estudiamos la hipotesis
de la corriente principal que sefiala a la debilidad en la proteccion de los derechos privados
de propiedad como principal causa del estancamiento econdmico en Meéxico. Nuestra
principal conclusion sefiala que, dadas las preferencias impuestas de estabilidad de precios
sobre producto por el banco central y el relego de la politica fiscal en areas de promocion
del desarrollo relacionadas con la inversion publica, los agentes no invierten debido al
deterioro de las expectativas sobre el crecimiento futuro de la economia mexicana y los
bajos retornos esperados a la inversion.

Palabras clave: México, politica macroeconémica, nuevo consenso macroeconomico,
crecimiento econémico.

Cddigos JEL: E52, E62, F63, N16

1. Introduccién

En el libro Historia del Analisis Econdmico, Joseph, A. Schumpeter, introdujo el concepto
de situacion clasica como una forma de periodizacién en la historia de la ciencia
econdmica. Este concepto se refiere a la compilacion y los acuerdos obtenidos después de
un periodo de debate y controversia. Dicha situacion clasica, de acuerdo a Schumpeter,
consolida el trabajo precedente que ha llevado a ella (Schumpeter, 1955, 87-88). En esta
linea, la primera situacion clésica es la alcanzada al final del siglo XVII por Adam Smith y
David Ricardo, seguida por John Stuart Mill, mas tarde por el marginalismo marshalliano
para ser remplazado por el consenso Keynesiano en los afios treinta como resultado de la
Gran Depresion. Hasta hace poco mas de una década, como lo sefialan Heilbroner y
Milberg (1998), no era clara la existencia de una nueva situacién clasica aun cuando el
monetarismo, la revolucién de las expectativas racionales -con la teoria del ciclo de
negocios a la cabeza- y los nuevos keynesianos habian llegado a nuevos acuerdos; ninguno
habia sido capaz de llenar la vacante dejada por el consenso keynesiano. Sin embargo, la
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existencia de una nueva situacién clésica, que ha sido Ilamada Nuevo Consenso
Macroecondémico o Nueva Sintesis Neoclasica (NCM), se ha reflejado en la politica
econdmica que han seguido los gobiernos y las autoridades monetarias, las
recomendaciones de politica de los organismos internacionales, las discusiones académicas
y las publicaciones en las principales revistas dentro de la corriente principal.

Dentro del marco del NCM, la politica monetaria ha adquirido un papel dominante con el
objetivo de suavizar los ciclos econémicos. De acuerdo al nuevo consenso, los Bancos
Centrales (BC), a cargo de la politica monetaria, fijan el tipo de interés instrumental
afectando la demanda agregada y el crecimiento econémico de corto plazo. Los efectos de
la politica monetaria se desvanecen en el largo plazo debido a la neutralidad del dinero.
Ademas, en este nuevo consenso, la estrategia de politica monetaria conocida como
Objetivos de Inflacion (Ol) ha sido implementada en una gran parte de los BCs de paises
desarrollados y en desarrollo con el principal (y Unico) objetivo de controlar la inflacion,
dejando de lado otras metas como el pleno empleo y el crecimiento econdémico.

El andlisis presentado aqui intenta describir y analizar los resultados obtenidos después de
30 afios de reformas a la economia mexicana, muchas de ellas basadas en el nuevo marco
de politica macroecondmica. En agosto de 1982, el Presidente José Lopez Portillo, declard
la moratoria del servicio de la deuda externa. Con esta decisién, resultado del manejo
macroecondmico insostenible del decenio previo, comenzé la crisis de la deuda que fue
expandida a otros paises latinoamericanos. Posterior al inicio de la crisis, México reformé
su modelo de crecimiento econdémico. El nuevo modelo, basado en las exportaciones de
bienes no petroleros, fue resultado de las condicionantes que las instituciones financieras
internacionales impusieron a cambio de ayuda.

En este trabajo buscamos analizar el estado actual de la economia mexicana basado en el
analisis del proceso de reforma desde tres perspectivas. Primero, el modelo teérico que
asume la estabilidad de precios como condicion necesaria (y suficiente) para el crecimiento
econdmico. Segundo, la aplicacion del modelo al caso concreto de la economia mexicana.
Y finalmente, los resultados obtenidos a 30 afios del inicio del proceso de reformas. Tanto
en el tema de la politica monetaria como de la politica fiscal, nos enfocamos en trabajos
empiricos existentes para analizar la efectividad de las politicas econdmicas
implementadas.

Nos centramos en los cambios estructurales e institucionales en México después de la crisis

de la deuda como resultado de una intervencion externa para el desarrollo -como lo definen

Ostrom y Basurto (2011)- una vez que el modelo existente anterior se agoto y la asistencia

internacional fue condicionada a los cambios en el marco formal. En este sentido, nos

referimos a instituciones como la presencia de restricciones formales o informales que
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moldean el comportamiento de los individuos como individuos y como parte de una
sociedad en un tiempo histérico. Bajo la idea de analisis institucional, el estudio tiene
diferente componentes que buscan proveer una vision holistica y compleja de fendmenos
que el andlisis de la corriente principal toma como aislados. La falta de tiempo histérico en
la relaciones, cuando se utiliza la perspectiva de los nuevos clasicos, ha hecho que se
introduzcan supuestos inverosimiles tal que los resultados obtenidos se puedan considerar
espurio. Asi, por ejemplo, los nuevos clasicos parten de una situacion en donde los
individuos son perfectamente racionales y maximizan cada accion socio-econémica en un
contexto de vacio institucional y en donde los problemas de informacion -relacionados con
su obtencion, procesamiento e incertidumbre- son puestos aparte.

Nuestro argumento principal sobre el estancamiento econdmico se relaciona con la
estrategia de crecimiento econémico seguida desde las reformas posteriores a la crisis de la
deuda y el deterioro de las expectativas de crecimiento econémico futuro de la economia
mexicana. Los agentes no invierten, y no invertiran, hasta que perciban un mayor retorno
de las inversiones que se asocie a un mayor dinamismo y crecimiento de la economia
mexicana. Aqui, y justo aqui, es donde el papel del gobierno toma relevacia como promotor
del desarrollo econdémico. Por tanto, la toma de decisiones de politica econdémica debera
tener en cuenta la necesidad de una mayor inversién publica, que estimule y complemente a
la inversion privada, y una mayor consideracion en las decisiones del Banco de México de
los efectos negativos que, a través del tipo de cambio real, una politica monetaria restrictiva
puede tener.

2. En modelo del Nuevo Consenso en teoria y practica.

2.1 Macroeconomia en un modelo

El modelo que describimos en esta seccion resume una parte sustancial de la investigacion
de la macroeconomia ortodoxa desde la caida del consenso keynesiano (Woodford, 2009;
Blanchard, 2009; Goodfriend, 2007; Mankiw, 2006; Clarida et al., 2001, 1999; Goodfriend
and King, 1997).

El modelo bésico consiste en una funcién de pérdida social a minimizar por el BC sujeta a
las restricciones impuestas por una curva de Phillip y una curva IS, en ambos casos bajo
supuesto de expectativas racionales. Cuando se asume fijacion de precios con expectativas
y un trade-off de corto plazo inflacion-producto, debido a restricciones en el mercado de
trabajo, Clarida et al. (1999, 2001) resaltan las ganancias que se obteienen de que el BC se
comprometa a seguir una regla.

En este sentido, Taylor desarrollo, al final de los afios setentas, la primera regla moderna de

politica monetaria que define, en el méas béasico sentido, como un plan de contingencia que

sirve de guia sobre cémo deben ser hechas las decisiones de politica monetaria (Taylor,
3



2007). En las reglas de politica monetaria que se desarrollaron en los afios setentas los
agregados monetarios se utilizaron como objetivos intermedios. Sin embargo, debido a la
inestabilidad de la demanda de dinero y a los problemas de desempleo asociados con el
control de la oferta de dinero, esta estrategia fue abandonada (Arestis and Sawyer, 2004).
En las nuevas reglas de Taylor, el tipo de interés nominal de corto plazo, instrumento
principal del BC, es una funciéon del tipo de interés real, de la brecha del producto y de la
diferencia entre la inflacién esperada y el objetivo de inflacion. La autoridad monetaria
responde a cambios en la brecha de inflacién, asumiendo la existencia de una curva de
oferta agregada de Lucas, en donde la brecha del producto estd directamente relacionada
con la diferencia entre la inflacion esperada y la inflacion objetivo. Por tanto, si la inflacion
esperada iguala a la inflacion objetivo, la brecha del producto seré cero (o cercana a cero).
Lo mejor que el BC puede hacer es lograr niveles bajos y estables de inflacion para que ésta
pueda ser pronosticada con mayor precision por los agentes privados y, asi, suavizar las
fluctuaciones economicas.

2.2 Macroeconomia en practica

En préctica, una gran cantidad de BCs han adoptado los Ol como estrategia de politica
monetaria buscando obtener y mantener niveles bajos y estables de inflacion. Dos son las
principales caracteristicas de los Ol. Por una parte, el establecimiento de la estabilidad de
precios como objetivo principal (y unico) del BC bajo el supuesto de que ésta es una
condicion sine qua non es posible el crecimiento econémico. Por otra parte, los BC fijan un
objetivo explicito numérico o rango de inflacion que sirve de punto de referencia para la
evaluacion de la politica monetaria, la credibilidad del BC y las previsiones a futuro de la
inflacion.

En el caso de México, el combate a la inflacibn comenzo, en el gobierno de Miguel de la
Madrid, con una politica ortodoxa de decline en el déficit fiscal. Sin embargo, los precios
mantenian una trayectoria inercial tendiente hacia altas tasas de inflacion. En 1987, se
firmé el Pacto de Solidaridad Econdmica entre el gobierno, empresarios y representantes
sindicales. Los acuerdo alcanzados mediante el uso de politicas de renta se reflejaron en
una inflacion que paso de 159.16% en 1987 a 51.65% en 1988 y 19.70% en 1989.
Finalmente, en 1993 se promulgo la Ley del Banco de México y se modificd el articulo 28°
Constitucional. En el caso de México, tanto la Constitucion Politica como la Ley de Banco
de México de 1993 establecen la estabilidad de precios como objetivo principal de la
autoridad monetaria. Ademas, en 1999 y en 2001 se implementaron, respectivamente,
marcos generales y estrictos de objetivos de inflacion. El objetivo numérico de mediano
plazo es del 3% (+/-1) desde 2003, es decir, este es el objetivo al que debiera converger la
tasa de inflacion en un periodo cercano a los dos afios ante presencia de distorsionantes que
la saquen del rango. La autonomia de Banxico, medida como la desvinculacion en términos
instrumentales, econdémicos y politicos, se ha incrementado. Ademas, en el periodo mas
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reciente, desde 2008, Banxico utiliza como instrumento principal el tipo de interés objetivo
de corto plazo. Més aun, Banxico publica reportes de politica monetaria, de inflacion y de
estabilidad de precios periddicamente, asi como mensualmente la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas Econdmicos del Sector Privado. En este sentido, existe un
vinculo entre la estrategia de comunicacion y el anclaje de las expectativas de inflacion
desde el punto de vista del mainstream. Capistran y Ramos-Francia (2010) sefialan que el
BC fija el instrumento de politica de forma tal que el valor esperado de la inflacion iguale
al objetivo. Sin embargo, esto se condiciona al conjunto de informacién que posean los
agentes econdémicos: si posee informacion completa, el agente racional representativo va a
pronosticar un nivel de inflacion cercano al objetivo.

La tarea comenzada en la década de los ochentas ha sido cumplida y Banxico se ha
convertido en un alumno destacado de los organismos internacionales en materia de politica
monetaria. Sin embargo, existe evidencia abundante que cuestiona los efectos positivos de
los sobre la economia. Las evaluaciones empiricas de los Ol han mostrado su debilidad
para estabilizar simultdneamente la inflacion y el producto, y a la vez logar un nivel bajo de
desempleo (Brito and Bystedt, 2010). Ademas, no existe evidencia robusta sobre la
capacidad de los Ol de mantener bajas tasas de inflacion al tiempo de combatir las burbujas
de activos financieros (Arestis, 2009; Frankel, 2009), reducir la inflacion (Carrasco and
Ferreiro, 2011) y estabilizar la volatilidad de la inflacion y la incertidumbre asociada
(Willard, 2012). Finalmente, diversos trabajos han documentado que los resultados
obtenidos por paises con Ol no son significativamente diferentes que los alcanzados por
otros paises (Angeriz and Arestis, 2007a, 2007b and 2008; Capistran and Ramos-Francia,
2009, McDermontt and McMenamin, 2008; Ball and Sheridan, 2005), particularmente de
aquellos con tipo de cambio fijo (Ghosh and Ostry, 2009). EI mayor concenso dentro de los
efectos positivos de los Ol se encuentra en el anclaje de las expectativas de inflacion a una
tasa baja (Walsh, 2009; Svensson, 2011, Carrasco and Ferreiro, 2013b). Los Ol habrian
estabilizado las expectativas de medio y largo plazo alrededor del objetivo de inflacion y
con esto, anclado los niveles de inflacion (Levin et al., 2004; Glrkaynak et al., 2006; Clark
and Nakata, 2008; Crowe, 2010).

La version no romantica sefiala que, dada la preferencia impuesta por los BCs de inflacion
sobre crecimiento, las expectativas de un débil crecimiento hacen que los agentes esperen
una baja inflacién. Es decir, la inflacion es baja porque las expectativas de crecimiento
econdémico son bajas. La relacion se encuentra en que al ajustar el instrumento de politica
monetaria -con el fin de disminuir la inflacion- se incrementa el diferencial entre los tipos
de interés internos y externos, y con ello se produce una apreciacion del tipo de cambio
real. En el caso de la economia mexicana este hecho se magnifica al encontrarse inmersa en
una estrategia de crecimiento guiada por las exportaciones. La apreciacion del tipo de
cambio incentiva las importaciones y desiniva las exportaciones. Si agregamos el sesgo
5



maquilador en las exportaciones, cuyo poco valor agregado debilita la productividad del
trabajo y consigo los salarios, se cierra el circulo vicioso del estancamiento basado en las
exportaciones. En esta linea, una parte de la disminucion de la inflacion y de la
convergencia entre la inflacion en México y los EE.UU. se explica por la creciente
intensidad en la relacion comercial entre ambos paises (Carrasco y Ferreiro, 2013b). Por
una parte, cuando se redujeron las barreras arancelarias y no arancelarias a las
importaciones, se observo un proceso de ajuste hacia la compra de los bienes finales con
menor precio una vez descontados los reducidos costes del transporte debido a la cercania
geografica. La apertura comercial con bienes provenientes de los EE.UU. con un menor
precio y con una diversidad mayor ejerceria asi presion a la baja sobre los precios internos
de los bienes comerciables. Por otra parte, la firma del Tratado de Libre Comercio con
América del Norte (TLCAN) ha incrementado el comercio intra-industrial e intra-firma
entre ambos paises. Sin embargo, como ya hemos sefialado, una marcada debilidad del
sector exportador mexicano es la alta presencia de maquila, representando un alto
porcentaje del comercio con el exterior. Lopez-Arevalo y Rodil-Marzabal (2008) estudian
el crecimiento del comercio intra-industrial en el periodo de 1993 a 2006 y sefialan el fuerte
componente maquilador en el sector exportador mexicano. Para 2006, la maquila
representd el 44.7% de la exportaciones y el 34.2% de las importaciones. Una importante
critica que se puede extraer del trabajo de Sotomayor (2009) es la cuantificacion del
comercio maquilador dentro del comercio intraindustrial sesgando los resultados y el
analisis de los efectos de TLCAN en el comercio exterior mexicano. De acuerdo a los
resultados de Sotomayor el comercio maquilador se caracteriza por ser intra-firma y de
bienes en diferentes etapas de produccion (comercio vertical). A diferencia del comercio
intraindustrial horizontal, en donde productos similares se comercian entre paises con
estructuras productivas con un grado menor de heterogeneidad, el comercio maquilador-
intrafirma observado en Meéxico se caracteriza por el ensamble final de partes y
componentes. En este sentido, el mayor peso de las importaciones chinas se explica
parcialmente por las reformas al TLCAN en las que se permite el uso de insumos chinos en
la produccion de los bienes que posteriormente se exportan a los EE.UU.

El desarrollo del comercio intra-firma entre México y los EE.UU. esta altamente
relacionado con el alto flujo de inversién extranjera directa recibido por México. Sin
embargo, el hecho de que la maquila, con un valor afiadido bajo, tenga un peso tan
importante en las exportaciones sumado al integracién de los ciclos econémicos de México
con los Estados Unidos (Esquivel, 2010) ejerce un efecto de dependencia de México con
los EE.UU. Ademas, el poco valor agregado de la parte maquiladora de las exportaciones
han limitado el crecimiento econdmico con la nueva estrategia enfocada al exterior. Al
respecto, Ibarra (2010) estudia el caso particular de la estrategia de crecimiento guiado por
las exportaciones en México sin crecimiento. De acuerdo a Ibarra, las exportaciones afectan
la inversién mediante la creacién de expectativas futuras positivas sobre el crecimiento
6



econdémico, proviendo divisas externas para la adquisicion de bienes intermedios y de
capital, y, asi, permitiendo a los exportadores acceder al mercado mundial de capitales. Sin
embargo, en el caso de México, la composicion de las exportaciones (entre maquila y no
maquila) funciona como una restriccién a los efectos que las exportaciones tendrian sobre
la inversion. La alta participacion de la maquila en las exportaciones debilita los efectos
derrame (spillover effects) sobre la demanda local, generando una baja contribucién de
reservas de divisas debido a la alta proporcién de insumos importados, y a que no relaja las
condiciones crediticias a industrias diferentes puesto que las compafiias exportadoras de
maquila pertenecen a corporaciones trasnacionales con acceso ya existente al mercado
internacional de capitales. Por lo tanto, el incremento significativo que ha observado
Mexico de las exportaciones sin crecimiento econdémico tiene origen, parcialmente, en la
continua apreciacion del tipo de cambio real y en la alta participacion de la maquila en las
exportaciones. Aqui es necesario agregar que la apertura comercial y la disminucion de
precios comerciables han servido —y siguen sirviendo- como estrategia compensatoria al
estancamiento econémico y salarial.

2.3 La politica fiscal en el Nuevo Consenso: el patito feo

El resurgimiento de la politica monetaria dentro del NCM ha sido acompafiado de un
decline en el uso de la politica fiscal. De acuerdo a la corriente principal, la politica
monetaria es mejor que la politica fiscal porque posee menores efectos distorsionantes en la
economia. Sin embargo, como ya ha sido sefialado, la ausencia del sector publico en el
andlisis formal del marco nuevo clésico es una de sus principales fallas. Fontana (2009)
sefiala que la politica fiscal tiene un papel al menos tan importante como la politica
monetaria dentro del mecanismo que influencia la demanda agregada, el producto y el
empleo. Sawyer (2009) muestra las ventajas del uso de la politica fiscal como la mejor
manera de influir en la inflacion de demanda y la actividad econdmica mediante el uso
combinado de estabilizadores automaticos, la politica fiscal discrecional y las variaciones
en los tipos de interés. Por su parte, Angeriz y Arestis (2009) usan diferentes estudios de
los Estados Unidos, la Union Monetaria Europa e Inglaterra para concluir que los efectos
de la politica de tipos de interés sobre la inflacion son débiles, no asi las consecuencias
sobre la produccion. En el caso de la politica fiscal, existe evidencia, segun sefialan, de los
efectos positivos en el producto.

En el caso de América Latina, en general, y de México, en particular -y en muchos sentidos
mas pronunciado-, la disminucion del uso de la politica fiscal —y la inversion publica- esta
asociada a la politica de ajuste posterior a la crisis de la deuda. La tasa de acumulacion de
capital ha observado una caida en la economia mexicana, incluso cuando la entrada de
capitales en forma de inversion extranjera directa ha crecido de forma significativa. Esta
caida en la inversion total se relaciona con el menor uso de los instrumentos de politica
fiscal en general, y con una pronunciada caida de la inversion puablica en particular (Ros,
7



2008). En este sentido, no existe evidencia sélida y determinante que justifique el deterioro
de los instrumentos de estimulo fiscal como la inversion pablica. Para México, diversos
estudios sefialan que los efectos del gasto publico dependen de su composicion. El
consumo publico y la deuda externa publica ejercen un efecto desplazamiento en la
inversion pablica (Castillo Ponce and Herrera Hernandez, 2005; Castillo Ponce and Garcia
Meneses, 2007) mientras que un incremento del acervo de capital pablico y de la inversién
publica ejerce externalidades positivas a la inversion de capital privado (L&chler and
Aschauer, 1998; Castillo Ponce and Herrera Hernandez, 2005). Ademas, Noriega y
Fontanela (2007) encuentran que los choques de inversion puablica en caminos y
electricidades no son neutrales en el largo plazo, sino con efectos positivos en el producto.

Ademas, en el caso de México, més recientemente, el NCM se ha reflejado en la
promulgacion de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) de
2006. La LFPRH tiene como prioridad el mantenimiento de un presupuesto anual
equilibrado. De acuerdo a su artituclo 17°:
El gasto neto total propuesto por el Ejecutivo Federal en el proyecto de Presupuesto
de Egresos, aquél que apruebe la Camara de Diputados y el que se ejerza en el afio
fiscal por los ejecutores de gasto, deberd contribuir al equilibrio presupuestario.
Circunstancialmente, y debido a las condiciones econdmicas y sociales que priven
en el pais, las iniciativas de Ley de Ingresos y de Presupuesto de Egresos podran
prever un déficit presupuestario.

Esta regla fiscal estricta, cuyo objetivo basico es el balance presupuesta anual, y la
necesidad de prever cambios en el ciclo economico limita la posibilidad de la respuesta
gubernamental cuando el ciclo econémico va en declive. Mas aun, el articulo 18°, de la
misma ley, imprime el componente prociclico del gasto publico:
A toda propuesta de aumento o creacion de gasto del proyecto de Presupuesto de
Egresos, deberd agregarse la correspondiente iniciativa de ingreso distinta al
financiamiento o0 compensarse con reducciones en otras previsiones de gasto.

Estas restricciones son limitantes para respuestas concretas y oportunas antes cambios en el
ciclo de econémico (Esquivel, 2010). Los efectos de la prociclicidad de la actual ley fiscal
se pudieron observar con la caida de la economia mexicana en 2009, mayor al 6%. Al
respecto, la prociclicidad de la politica fiscal no es exclusiva de la economia mexicana.
Cuadra et al. (2010) sefialan que en la mayoria de las economias de ingresos bajos e
ingresos medios, la politica fiscal se comporta de forma prociclica. Los paises en desarrollo
tienen una mayor volatilidad en el ciclo economico que se vincula con la prociclicidad del
riesgo de impago. Esto se enlaza con la presencia de imperfecciones en el mercado de
capital que se manifiestan en los diferenciales de los tipos e interés (Demirel, 2010).



3. Y aqui estamos... jestancados!

Para ver qué ha sucedido en los afios posteriores al proceso de reforma presentamos en la
Gréfica 1 datos de PIB por trabajador. Dado el bono demografico, es decir, la reduccion en
las tasas de fertilidad y en las tasas de dependencia, utilizamos el PIB por trabajador de dos
fuentes distintas. Por una parte el PIB por persona empleada obtenido de la base de datos de
los Indicadores Mundiales de Desarrollo del Banco Mundial* y el PIB por trabajador de
Heston et al. (2012)**. Los datos tienen descontado el efecto de la inflacion lo que permite
hacer comparaciones intertemporales, sin embargo, debido a que estan en distintas bases y
metodologias no es posible hacer comparaciones entre ambos. Ademas, partiendo de los
datos de Heston et al. (2012), en la Grafica 2 hacemos un comparativo de las tasas de
crecimiento del PIB por trabajador en Mexico, Brasil y Chile. Los datos de partida del PIB
por trabajador son de 1980: $18,274.75 USD para Brasil, $14,713.51 USD para Chile y
$32221.60 USD para México.

PIB por trabajador y por persona empleada en México (1980-2010)
Fuente: Datos del Banco Mundial v de Heston (2012)
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Indice de PIB por trabajador en Brasil, Chile y México entre 1980y
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La Gréfica 1 muestra el estancamiento econdmico de México medido en PIB por persona
empleada desde principios de los afios ochentas. Méas aun, si nos enfocamos al PIB por
trabajador, es posible observar que no sélo no hemos crecido sino que a mas 30 afios
jestamos en un nivel menor que el de 1980! Si comparamos el comportamiento del
crecimiento del PIB por trabajador entre México, Brasil y Chile, paises latinoamericanos
que comparten particularidades, es posible observar que tanto Brasil como México han
permanecido en un estado de letargo econémico, mientras que Chile ha crecido de forma
significativa. El nivel de PIB por trabajador en Chile es ahora comparable al de México y
muy superior al de Brasil.

El estancamiento econémico de la economia mexicana se ha diagnosticado, desde la
corriente principal, como consecuencia de la incertidumbre alrededor de los derechos
privados de propiedad y el sistema legal. Esta es la razon, segin argumentan, para que el
crédito no fuya hacia el sector privado ahora que el gobierno mexicano ha relegado su
papel de promotor del desarrollo. Antes de concluir nos enfocamos en el analisis de esta
hipdtesis. La Tabla 1 muestra el promedio por periodos de 5 afios de una seleccion de
variables financieras para México, Brasil, Chile, China y los EE.UU. Un indicador
ampliamente utilizado sobre la habilidad de las economias para financiar las actividades
productivas es la penetracion del crédito. En la parte superior de la Tabla 1 presentamos
datos del crédito doméstico provisto por el sector bancario (DCBS) y del crédito doméstico
al sector privado (DCPS), ambos como porcentaje del PIB. Los datos utilizados en esta
parte los obtivimos de los Indicadores Mundiales de Desarrollo del Banco Mundial, con la
excepcion de la inflacion en Chile que fue obtenida de las bases de datos del Banco Central
de Chile. Por una parte, si tomamos como punto de partida la primera mitad de los afios
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ochentas, cuando comenzaron las reformas, México, Brasil y China presentan niveles
similares de DCBS (54%, 51% y 60%, respectivamente) mientras que Chile estuvo cercano
al 90%. Desde los ochentas, el nivel de DCBS en México ha decrecido hasta el dltimo sub-
periodo (2006-2010). Sin embargo, en este ultimo sub-periodo el DCBS se encuentra ain
por debajo del nivel observado en los ochentas. Por otra parte, México ha permanecido con
el nivel mas bajo de DCPS en todos los sub-periodos estudiados. Los niveles del DCPS en
México han estado cercanos al 20% mientras que en Brasil, con mayor volatilidad, ha
estado entre 30% y 89%, en Chile entre 47% y 90%, y en China entre 60% y 118%. En
ambas variables México ha tenido un desempefio peor en relacién con paises con similares
niveles de desarrollo.

Como apuntamos en parrafos anteriorers, una de las principales corrientes ortodoxas-
reformistas de la economia mexicana sefiala que la causa del estancamiento econémico se
debe a la débil proteccion de los derechos de propiedad privados, generando desincentivos
a la inversion privada y desencadenando una baja tasa de crecimiento economico. Desde la
perspectiva de la corriente principal, Hanson (2010) resalta cuatro posibles razones detras
del pobre desempefio econdmico en México, relacionado con la penetracion del crédito a
las actividades privadas. En primer lugar, dos expropiaciones de facto, la primera en los
setentas cuando los requerimientos de reservas bancarias se incrementaron, y la segunda, en
1982 cuando el gobierno de México nacionalizé una parte importante de la banca privada:
en segundo lugar, la mala supervision del sistema crediticio; en tercer lugar, las leyes de
bancarota y las fallas en el marco legal de proteccidn a los acreedores; y, finalmente, las
reformas de reprivatizacion a finales de los ochenta y principios de los noventa, que no
previeron la formacion de oligopolios en la economia. En esta misma linea, Haber (2009)
se enfoca en tres potenciales causas detras de la poca penetracion del crédito: las fuentes
alternativas de financiamiento, los oligopolios bancarios y la debilidad en la proteccion de
los derechos privados de propiedad. Dos argumentos, las experiencias de expropiacion y las
fallas en el sistema legal, se relacionan con la percepcion del riesgo por parte de los
acreedores. En la parte media de la Tabla 1, presentamos datos de las tasas de interés
activas y pasivas, en donde la diferencia entre ambas refleja la prima de riesgo de los
bancos. Para evitar sesgos al analizar periodos de desinflacidn, nos restringimos a los dos
ultimos periodos de la tabla (2001-2005; 2006-2010). Entre los paises latinoamericanos
estudiados, Brasil permanece con las méas altas tasas activas y pasivas, con un diferencial
promedio en los dos ultimos periodos de 37.8%; para el caso de Chile, la tasa de los
depdsitos es 3.72% (2001-2005) y 4.40% (2006-2010) con un diferencial promedio para
ambos peridos de 3.90%; finalmente, en el caso de México la tasa de los depdsitos es de
3.85% (2001-2005) y 2.55% (2006-2010) mientras que la tasa activa es de 9.03% (2001-
2005) y 7.23% (2006-2010), lo que significa un diferencial de 4.93%, es decir, la prima de
riesgo asociada al diferencial entre la tasa activa y la pasiva en México es (debilmente)
mayor que la de Chile y (significativamente) menor que la de Brasil. Mas aun, en la parte
11



inferior de la Tabla 1 mostramos que, para estos paises latinoamericanos, la volatilidad del
tipo de cambio y de la inflacion ha caido significativamente en los Gltimos sub-periodos,
compartiendo, en términos relativos, una baja inflacién y volatilidad cambiaria, es decir, no
se perciben diferencias sustanciales en el riesgo cambiario entre los diferentes paises
estudiados. Lo anterior nos lleva a concluir que la percepcion del riesgo y el desempefio del
marco legal no son las principales razones de pobre crecimiento econémico en México.

Detras de la baja penetracion del crédito y del mal funcionamiento del proceso de crédito-
inversion-ingreso no esta el riesgo asociado con el sistema legal. Es posible resaltar, aunque
profundizar esta fuera de los objetivos del trabajo, que la presencia de oligopolios en el
sector bancario hace que el mercado no se vacie, como lo diagnosticaria la corriente
principal, con el precio de mercado vigente del dinero. El eje central del estancamiento se
encuentra en la politica econdmica seguida desde los afios ochenta y sus efectos negativos
sobre las expectativas de los agentes econdmicos relacionadas con el crecimiento futuro de
la economia: el inversionista no invierte no por la percepcion del riesgo asociado al sistema
legal, sino, simplemente, porque, dadas las expectativas de crecimiento economico, los
retornos esperados a la inversion son bajos.

Crédito domestic provisto por el sector Crédito doméstico al sector privado (% del
bancario (% del PIB) PIB)

Estados Estados
México |Brasil |Chile |China |Unidos |México |Brasil Chile |China | Unidos
1981-1985 53.92| 50.65| 89.71| 59.86| 126.55 14.91 44.41| 72.85| 59.90 99.09
1986-1990 47.76| 155.36 | 86.54| 80.67| 150.54 14.02 89.39| 53.38| 79.06| 117.78
1991-1995 43.58| 108.05| 58.06| 92.25| 164.07 29.71 75.36| 46.97| 89.20| 126.74
1996-2000 37.77| 65.22| 72.77|109.23| 194.15 21.54 35.01| 66.43|103.57| 161.08
2001-2005 33.33| 73.61| 86.87|138.60| 213.15 16.23 30.00| 78.43|118.13| 182.84
2006-2010 39.60| 94.18| 92.20|134.71| 232.47 22.02 50.38| 90.48 | 115.83| 202.85

Deposit interest rate (%) Lending interest rate (%)
Estados Estados
México |Brasil |Chile |China |Unidos |México |Brasil Chile |China | Unidos
1981-1985 47.63| 196.34| 35.46| 5.98|NA NA NA 47.40| 6.91 13.30
1986-1990 58.48 | 3321.8| 25.53| 8.60 | NA NA NA 33.02| 9.11 9.35
1991-1995 21.08| 21989 17.55| 9.61|NA 32.15|NA 23.08| 10.26 7.34
1996-2000 1562 | 24.40| 11.64| 4.28|NA 25.11 75.46| 16.13| 7.36 8.46
2001-2005 3.85| 18.40| 3.72| 214|NA 9.03 59.58| 7.53| 5.53 5.25
2006-2010 255| 10.86| 4.40| 278|NA 7.23 4528| 8.39| 6.00 5.52

Exchange rate volatility* Inflation volatility**

Estados Estados

México |Brasil |Chile |China |Unidos |México |Brasil Chile |China | Unidos
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1981-1985| 0.8684 | 2.9058 | 0.3091 | 0.0449| 0.0000| 695.26| 3135.9| 42.08 8.50
1986-1990 | 0.3906 | 11.760| 0.0310| 0.0154 | 0.0000| 2561.92 | 1352557 | 29.58| 62.73 1.82
1991-1995| 0.1033| 13.745| 0.0060 | 0.0558 | 0.0000| 126.68| 793454 | 26.00| 69.42 0.41
1996-2000 | 0.0113| 0.0848| 0.0139| 0.0000| 0.0000 85.98 2355| 2.71| 1581 0.49
2001-2005| 0.0068 | 0.0148 | 0.0079 | 0.0000| 0.0000 0.79 11.87| 090| 2.89 0.45
2006-2010| 0.0097 | 0.0067 | 0.0013 | 0.0053 | 0.0000 0.54 0.62| 894| 6.86 2.75
Fuente: Indicadores Mundiales de Desarrollo, Banco Mundial. *Volatilidad del tipo de cambio medida
como la varianza del period para los logaritmos naturales del tipo de cambio official. El tipo de cambio es la
moneda local en relacion a los dolares estadounidenses. **La volatilidad de la inflacion es al varianza de
los precios al consumidor. Los datos de inflacion de Chile los obtuvimos del Banco Central de Chile.
Tabla 1 Variables Financieras Seleccionadas (1981-2010)

4. Comentarios finales

En este trabajo hemos hecho una evaluacion cualitativa-descriptiva, a partir de datos y de
una revision de la literatura empirica, de los efectos de la implantacion de las reformas
posteriores a la crisis de la deuda en México y su relacién con el Nuevo Consenso
Macroecondmico. Partimos del modelo tedrico en donde se resalta a la estabilidad de
precios como una condicion necesaria —e implicitamente suficiente- para el crecimiento
econdémico. Posteriormente, hemos presentado la forma en que se ha aplicado en la
economia mexicana, asi como una revision de la literatura empirica sobre sus efectos. Por
una parte, la politica monetaria en México ha seguido una estrategia de Ol cuyo mayor
efecto positivo se relaciona como el anclaje de las expectativas de inflacion al objetivo. Sin
embargo, este anclaje se debe al deterioro de las expectativas de crecimiento econémico
que una politica monetaria restrictiva genera a través de sus efectos por el canal del tipo de
cambio y la apreciacion del tipo de cambio real. Por otra parte, en cuanto a la politica fiscal,
relegada y acusada de ser la causante de la crisis de la deuda, no existe evidencia empirica
que sefiale efectos desplazamiento sobre la inversion privada. La evidencia sefiala que los
efectos de la politica fiscal y el gasto publico dependen de su composicidon: existen efectos
positivos sobre el agregado economico cuando el incremento en el gasto se debe a un
incremento en la inversién publica. Finalmente, estudiamos la percepcion del riesgo como
uno de los principales determinantes del bajo crecimiento en México. En este punto, los
datos muestran que paises con una mayor percepcion de riesgo, medida como diferencial
entre tasas activas y pasivas, poseen una mayor penetracion del crédito bancario y al sector
privado que México.

Nuestro argumento principal sobre el estancamiento econdmico se relaciona con la
estrategia de crecimiento econdmico seguida desde las reformas posteriores a la crisis de la
deuda y el deterioro de las expectativas de crecimiento econémico futuro de la economia
mexicana. Los agentes no invierten, y no invertirdn, hasta que perciban un mayor retorno
de las inversiones que se asocie a un mayor dinamismo y crecimiento de la economia
mexicana. Aqui, y justo aqui, es donde el papel del gobierno toma relevacia como promotor
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del desarrollo econémico. La inversion publica, que estimule y complemente a la inversion
privada, y una mayor consideracion en las decisiones del Banco de México de los efectos
negativos a través del tipo de cambio real de una politica monetaria restrictiva son
necesarios.
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